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公司投资评级 买入 

当前股价(2022.3.17) 141.18 

目标价格 160.00 

基础数据（2022.3.17） 

上证指数 3215.04 

总股本（亿股） 1.08 

流通 A 股（亿股） 0.41 

资产负债率（2021） 41.77% 

ROE（摊薄）(2021) 16.67% 

PE（TTM） 50.1 

PB（LF） 8.36 

  

公司上市至今与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 

 

➢ 事件：公司 3月 16日公告，2021年营业收入 17.33亿元（+68.65%），

归母净利润 3.04 亿元（+82.59%），扣非归母净利润 2.86 亿元

（+91.14%），毛利率 29.00%（-0.51pcts），净利率 17.54%（+1.34pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 航空航天锻件增速 118%驱动业绩提升；2021Q4创单季最佳业绩 

2021公司营业收入 17.33亿元（+68.65%），归母净利润 3.04亿

元（+82.59%），扣非归母净利润 2.86亿元（+91.14%）；其中航空航

天和石化业务增速分别 117.77%、96.99%，带动业绩快速提升。毛利

率 29.00%（-0.51pcts），净利率 17.54%（+1.34pcts）。2021Q4 收

入 5.42亿元、归母净利润 0.91亿元；同比大幅增长 81.89%、103.16%，

创出单季最好业绩。 

⚫ 下游应用多点开花，资产负债表反映在手订单充足 

公司专注于各种金属材料的自由锻和环锻成型，产品应用于航空

航天、石化、电力以及其他（主要包括舰船、机械、兵器、锻造等行

业）等；行业覆盖广泛，产品种类齐全，可以根据下游各行业的景气

周期、客户订单情况，兼顾效益和效率，及时调整产品结构，以满足

更广泛的客户需求，使公司拥有了较强的抗市场冲击能力和盈利能

力。 

在航空领域，公司航空锻件产品主要用于航空发动机机匣、燃烧

室、密封环、支撑环、承力环等重要部位；航天锻件主要配套多个型

号长征系列及远征上面级等系列型号运载火箭和多个型号导弹等产

品。报告期内，航空航天锻件领域实现营收 7.16 亿元，营收占比

41.31%（+9.32pcts）,毛利占比 65.81%（+19.92pcts）,毛利率 46.21%

（+3.87pcts）,为公司目前盈利能力最强的业务；2017年--2021年，

该业务复合增速高达 39.20%。 

公司石化锻件主要为各类石化设备配套用法兰、管板等。2021年，

我国石化行业经济业绩超预期，全行业收入同比增长 30%，利润总额

同比增长 126.8%。受下游高景气的驱动，2021 年公司石化锻件实现

营收 5.22亿元（+96.99%），接近翻倍。营收占比 30.13%（+4.33pcts），

毛利占比 17.94%（+0.83pcts）,毛利率 17.27%（-2.30pcts），受原

材料上涨影响，毛利率出现小幅下滑。 
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电力行业中，公司主要为火电、风电、核电等电力装备提供锻件。2021年，受核电业务下降影响，电

力锻件营收 1.72亿元（-32.41%），营收占比 9.91%（-14.82pcts），毛利占比 4.58%（-20.14pcts），毛

利率 13.41%（-16.10pcts），出现了较为明显的下滑。其原因或为，2020年公司完成了东重蒸汽发生器、

换热器等关键组件锻件的研发，并批量供货，实现国产替代，电力锻件毛利率较高；但此类订单或存在一

定的波动性。其他锻件（主要包括舰船、机械、兵器、锻造等行业）收入 1.42亿元（+57.29%），主要是

机械锻造产品增长所致，业务占比不大。 

2021 年，公司管理费用率 3.05%（-1.01pcts），规模效应显现；销售费用率 1.69%（-0.45pcts）；

财务费用率 0.07%（-0.22pcts）。公司研发投入 0.79亿元（+83.59%），研发费用率 4.55%（+0.37pcts），

公司加大对航空航天、新能源等重点领域产品的研发。 

报告期末，公司存货为 4.99 亿元（+77.02%），其中占比较大的为原材料 2.57亿元（+92.65%），公

司订单增加，提前备料；在产品 1.31亿元（+37.31%）；合同负债 0.21亿元（+50%）。预付款 1.20亿元

（+134.38%），主要为增加原材料备料所致。公司主要采取以销定产、以产定购的经营模式，存货、合同

负债、对供应商预付款的增加均表明下游景气度较高，公司在手订单充足。 

公司自成立以来，始终专注于锻造行业，主营产品涵盖辗制环形锻件、自由锻件、精密模锻件等各类

金属锻件，可应用于航空、航天、船舶、电力、石化以及其他各类机械等多个行业领域， 

在航空领域，公司是国内为数不多的航空环形锻件研制与生产的专业化企业，覆盖在役及在研阶段的

多个型号航空发动机；在国际业务上，公司与罗罗、GE 的长协订单持续推进，2021 年已收到部分批产订

单；同时 2022年将争取完成赛峰集团的供应商审核工作。在航天领域，公司顺利通过航天科技集团某院所

供方评审，参与新一代载人火箭项目研制对接落地，为后续工程化配套奠定了基础。在核电领域，公司取

得民用核安全生产许可证，为进一步拓展核电市场打下了坚实的基础；在风电领域，公司成功取得风电 CE

认证，将加大力度投入风电产品的开发。公司 2022年也将主要围绕“航空航天、新能源、进口替代”的市

场目标，加大市场开发力度，提升占有率。 

⚫ 航空航天+新能源扩产项目有序推进，为业绩高速增长做足产能准备 

2022年上半年，公司“航空发动机及燃气轮机用特种合金材料及部件建设项目”以及“新一代能源装

备用特种合金部件的产业化项目”有望建成投产。其中“航空发动机及燃气轮机用特种合金材料及部件建

设项目”为公司 2020年 8月 IPO募投项目，投资 5.8亿元，达产后每年新增收入 5.03亿元，新增净利润

1.02 亿元；“新一代能源装备用特种合金部件的产业化项目”为 2020 年 10 月以自有资金新增对外投资

3.22 亿元，产品定位大兆瓦及海上风电塔筒法兰、大规格轴承锻件等，达产后新增年销售收入近 6 亿元。 

➢ 投资建议： 

1. 2021公司航空航天和石化业务增速分别 117.77%、96.99%，带动业绩快速提升。2021Q4创出单季

最好业绩。公司盈利能力持续走高。公司存货、合同负债、对供应商预付款的增加均表明下游景气度较高，

公司在手订单充足。 

2. 公司产品下游应用多点开花，在航空航天、石化、新能源等领域均有丰富的客户群。行业覆盖广

泛，产品种类齐全，可以根据下游各行业的景气周期、客户订单情况，兼顾效益和效率，及时调整产品结

构，公司拥有较强的抗市场冲击能力和盈利能力。2022年，公司将重点发力“航空航天、新能源、进口替

代”等重点目标市场。 

3. 2022年上半年，“航空发动机及燃气轮机用特种合金材料及部件建设项目”以及“新一代能源装

备用特种合金部件的产业化项目”有望建成投产，达产新增收入分别为 5.03亿元/近 6亿元，将大幅增厚

公司业绩。 
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基于以上观点，我们预计公司 2022-2024年的营业收入分别为 23.86亿元、29.85 亿元和 37.09亿

元，归母净利润分别为 4.25亿元、5.31亿元及 6.61亿元，EPS分别为 3.94元、4.91 元、6.12元，我

们给予目标价格 160.00元，分别对应 41倍、33倍及 26 倍 PE。 

 

风险提示：疫情及贸易摩擦对境外业务冲击；募投进展不及预期；原材料波动等。 

 

➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1027.77  1733.35  2386.23  2985.99  3709.04  

    增长率 16.21% 68.65% 37.67% 25.13% 24.21% 

归属母公司股东净利润 166.54  304.09  425.46  530.52  660.94  

    增长率 2.86% 82.59% 39.91% 24.69% 24.58% 

每股收益(EPS)（元） 1.85  2.82  3.94  4.91  6.12  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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◆ 公司近 5年主要财务数据 

图 1：公司近 5年营业收入及增速情况 图 2：公司近 5年归母净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司近 5年及 21H1毛利率及净利率情况 图 4：公司近 5年三费情况（亿元） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 5：公司近 5年研发费用情况 图 6：公司 2021年收入结构（亿元、%） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

 

 

数据来源：WIND，中航证券研究所   
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数据来源：wind，中航证券研究所      注：表中管理费用中均包含研发费用 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

    营业收入 1733.35 2386.23 2985.99 3709.04

 减:营业成本 1230.65 1631.85 2046.22 2561.74

    营业税金及附加 1.96 4.47 4.68 5.92

    销售费用 29.37 51.90 60.01 74.64

    管理费用 131.63 178.97 220.96 270.76

    财务费用 1.19 16.47 27.88 26.35

    资产减值损失 -27.05 0.00 0.00 0.00

 加:投资收益 6.68 0.00 0.00 3.00

    公允价值变动损益 0.69 0.34 0.40 0.43

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 348.22 502.91 626.64 773.05

 加:其他非经营损益 0.07 -2.37 -2.50 -2.46

    利润总额 348.28 500.54 624.14 770.60

 减:所得税 44.20 75.08 93.62 109.66

    净利润 304.09 425.46 530.52 660.94

 减:少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    归属母公司股东净利润 304.09 425.46 530.52 660.94

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

    货币资金 515.88 596.56 746.50 927.26

    应收和预付款项 1001.92 1410.73 1790.23 2240.44

    存货 499.10 630.39 819.18 1027.82

    其他流动资产 286.16 413.88 363.76 505.04

    长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00

    投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

    固定资产和在建工程 702.78 636.98 561.39 483.47

    无形资产和开发支出 37.31 36.36 35.40 34.45

    其他非流动资产 89.65 101.63 112.90 123.46

    资产总计 3132.80 3826.52 4429.35 5341.94

    短期借款 30.04 825.41 536.60 811.69

    应付和预收款项 926.48 484.37 925.05 1020.99

    长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他负债 351.94 369.43 433.33 492.86

    负债合计 1308.45 1679.20 1894.98 2325.53

    股本 108.00 108.00 108.00 108.00

    资本公积 940.56 940.56 940.56 940.56

    留存收益 775.84 1098.76 1485.81 1967.85

    归属母公司股东权益 1824.35 2147.32 2534.37 3016.41

    少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00

    股东权益合计 1824.35 2147.32 2534.37 3016.41

    负债和股东权益合计 3132.80 3826.52 4429.35 5341.94

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

    经营活动现金流净额 6.09 -597.69 604.70 102.49

    投资活动现金流净额 246.26 -14.66 -14.60 -11.57

    筹资活动现金流净额 -93.13 693.02 -440.16 89.84

    现金流量净额 157.64 80.68 149.94 180.76

报表预测
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 
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人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
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